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Dans le but de poser les bases logiques d'ar- 
rangements pratiques à conclure en vue d'aider à 
l'avènement, et à la direction, d'un mouvement de 
rénovation commerciale et industrielle, devenu 
absolument nécessaire, nous soumettons ici, à 
l'appréciation éclairée des hommes compétents, 
les considérations que nous devons à l'étude 
sérieuse, et suivie, des conditions*maintenant faites 
aux affaires, en général, et à l'article café, en 
particulier. 

Depuis l'application de la vapeur et de l'élec- 
tricité dans la grande industrie, et grâce aux per 
fectionnements constants, qui transforment et 
renouvellent si rapidement, et d'une manière si 
heureuse, l'outillage industriel, tant de progrès 
ont été faits dans la locomotion, les transports, 
les communications télégraphiques, et les corres- 
pondances, que les rapports des individus et des 
peuples ont été facilités et augmentés dans une 
proportion énorme. 
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A rheure actuelle, il existe un enchevêtrement 
tel, des hommes et des choses, qu'il est devenu 
impossible de toucher, d'une manière quelconque, 
à l'organisme économique^ sans que, pour ainsi 
dire, immédiatement, et avec une énergie souvent 
accrue considérablement, il se produise un mou- 
vement répercuteur dans la masse entière du sys- 
tème, pour retentir, finalement, d'une manière 
plus marquée, sur les points les plus faibles, ou 
les plus exposés. 

L'accentuation de ce retentissement sympa- 
thique dépend encore de la vitesse de l'ébranle- 
ment initial, et, conséquemment, dés circonstances 
incidentes, qui peuvent être uue cause d'accéléra- 
tion, ou de retard, dans la vitesse de l'im- 
pulsion. 

Cette disposition, suivant l'usage qu'on en tire, 
peut être heureuse ou mauvaise ; car, dans cette 
dépendance mutuelle, il est aisé d'apercevoir 
combien l'initiative individuelle ou collective, alors 
qu'elle est suffisamment puissante, peut apporter 
de progrès, ou de trouble, dans toute l'économie 
de la société. 

C'est pour cela qu'il convient, selon nous, 
quand il s'agit de réformer, par exemple, le mode 



d'activité d'une branche importante du commerce^ 
de faire appel à des agents placés, par leur nature 
-et leur situation, au point de vue le plus convena- 
ble pour l'examen, l'initiative, et l'application 
d'une telle réforme. 

Le seul énoncé de cette condition montre que 
•c'est aux gouvernements qu'il appartient d'entre- 
prendre, d'organiser, et de diriger ce mouvement 
réformateur. 

En effets pour qu'une agitation féconde puisse 
se produire, sur une question de ce genre, il est 
nécessaire que l'agent, qui concentre en lui toutes 
les forces et toutes les volontés particulières, 
propres à ce mouvement, domine la situation et 
possède l'autorité et l'indépendance qui peuvent 
seules rallier et retenir les divergences. 

Cette nécessité apparaît plus évidente encore si 
l'on considère, comme nous l'avons fait plus haut, 
quelle intensité et quelle instantanéité ont les 
réactions économiques, et qu'il est pour cela indis- 
pensable, si l'on veut faire œuvre forte et durable, 
de s'assurer le concours d'une force capable de 
résister à ces réactions et d'en triompher. 

C'est surtout au point de vue international que 
la nécessité de l'intervention des gouvernements, 
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dans une réforme économique, devient inéludable; 
car, si, à la rigueur, on peut espérer de pouvoir, 
dans un cas donné, opérer une pression efficace, 
sur un gouvernement poussé par Topinion publi- 
que d'un pays, on se rend tôt facilement compte, 
que ce qui aurait fait le succès d'un mouvement 
partiel^ causerait précisément l'échec d'un mouve- 
ment général , étendu à un certain nombre 
d'Etats : la réforme, dans ce dernier cas, aurait 
contre elle des préjugés et des obstacles de toute 
nature qu'elle ne parviendrait pas à surmonter. 

Qu'il appartienne aux gouvernements de pren- 
dre l'initiative, dont nous parlons, lorsqu'il s'agit 
d'une réforme économique, devenue indispensable, 
c'est ce que l'on regardera comme nous, bien dé- 
montré par cette considération, que la défense 
des intérêts spéciaux, dont les gouvernements ont 
la charge, ne peut mieux s'exercer que par la 
conciliation raisonnée de ces divers intérêts, conci- 
liation qui, en fin de compte, né peut résulter, 
d'une manière satisfaisante, que de l'entente gé- 
nérale des gouvernements entre eux. 

Rappelons, maintenant, cette vérité devenue 
banale, qui consiste à dire que les gouvernements 
reflètent la situation qui est faite au commerce et 
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à rindustrie de leurs pays, et qui fait dépendre la 
prospérité des Etats de la prospérité des diverses 
branches de l'activité humaine. Comment donc 
les gouvernements pourraient-ils refuser leur 
concours à une réforme, dont la nécessité serait 
bien démontrée, et qui reposerait sur la satisfac- 
tion des intérêts généraux de leurs pays. 

Evidemment tout Gouvernement, soucieux des 
intérêts à lui confiés, ne saurait refuser d'entre- 
prendre, et de mener à bonne fin, une série de 
mesures qu'il reconnaîtrait devoir assurer la pros- 
périté du pays, et, partant, la sienne propre ; 
aussi, de ce côté, avons-nous toute assurance, et 
sommes-nous bien convaincu de trouer tout l'ap- 
pui nécessaire au triomphe des idées que nous 
avons l'honneur d'exposep. 

Toutes les opérations, financières et commer- 
ciales, se font maintenant de telle sorte, grâce 
aux progrès de tout genre, dont nous parlions 
plus haut, qu'un nivellement parfait s'établit 
entre les prix des divers marchés, à cela près des 
dépenses accessoires et de revient ; ce qui montre 
bien la sympathie générale des mouvements écono- 
miques. 

On sait que l'ABC de l'économie politique con 
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siste à dire que la loi de Toffre et de la demande 
domine et règle tous les échanges, et qu'il s'en- 
suit de là, finalement, un équilibre naturel ; cepen- 
dant à l'heure actuelle, et depuis trop longtemps, 
où est cet équilibre ? 

La gêne et la souffrance sont partout, et les 
économistes sont les premiers à le proclamer. 
Nous savons qu'à cet état de choses, et à son 
aggravation, des causes multiples ont concouru ; 
mais nous croyons fermement, et, après nous 
avoir lu, on pensera comme nous, nous en sommes 
assuré, que la plaie la plus vive, la plus étendue, 
l'a plus profonde et la plus dangereuse dont ait 
souffert, et souffre encore, le monde commercial et 
industriel, provient de la spéculation à terme, qui, 
depuis quelques années, a inauguré un nouveau 
système d'affaires, que nous ne pouvons pas ne 
point condamner, au nom des intérêts les plus 
élevés. 

Par la liberté commerciale, le monde économique, 
soumis au va-et-vient de l'offre et de la demande, 
limité, d'un côté, par les ressources de la produc- 
tion, de l'autre, par les besoins de la consom- 
mation, équilibré aisément par la facilité des 
transports et des communications, permet, en ce 
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qui concerne ses opérations effectives, une prévi- 
sion rationnelle, et, jusqu'à un certain point, suffi- 
samment exacte ; mais, si, d'une manière ou 
d'une autre, cette liberté commerciale vient à être 
détruite, ou seulement menacée, on n'a plus, en 
face de soi, que l'incertitude et l'arbitraire, et les 
conséquences les plus funestes, pour la production 
agricole et industrielle, aussi bien que pour la 
consommation elle-même, à laquelle n'arrivent plus 
que des produits plutôt médiocres, sont le premier 
résultat de cette atteinte à la liberté. 

D'où qu'il vienne, l'arbitraire est une mauvaise 
chose : c'est le règne dangereux de la fantaisie, et, 
en pareille matière, c'est la société tout entière 
qu'il met en péril ; aussi est-ce un devoir pour 
elle de réagir énergiquement, pour la défense des 
intérêts généraux, contre le système d'affaires à 
terme que nous dénonçons ici. 

La législation doit avoir pour but de consacrer 
les intérêts privés, en les subordonnant à l'in- 
térêt général, de manière à établir l'harmonie 
dans l'organisation et le progrès de la société ; 
or, que Ton considère avec nous tout ce que peut 
produire la spéculation à terme comme effets 
désastreux, et l'on reconnaîtra qu'il est indispen- 
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sable qu'une législation spéciale intervienne et 
Tarrête dans ses écarts, afin de maintenir le bon 
ordre général. 

En effet, par suite des perfectionnements appor- 
tés dans Toutillage et les méthodes industrielles, 
et grâce aux facilités nouvelles de transports et 
de communications, la production agricole et ma- 
nufacturière tend à augmenter graduellement. 

De môme, la rénovation industrielle, et les 
nouveaux besoins des populations ayant nécessité 
des emprunts de toute sorte, tant de la part des 
gouvernements et des villes, que des sociétés in- 
dustrielles et de crédit, il en est résulté un accrois- 
sement rapide et considérable, de la masse des 
titres jetés sur les marchés financiers, sous les 
noms divers de fonds publics, d'actions et d'obli- 
gations de Villes, de Chemins de fer. de Compa- 
gnies industrielles, de crédit, etc. 

L'offre est donc assez abondante et peut se 
développer suflSsamment, pour répondre facile- 
ment à tous les besoins commerciaux et financiers, 
et la création des affaires à terme, il y a quel- 
ques années, ne pouvait être plus inopportune et 
plus malheureuse^ car ce nouveau mode d'opéra- 
tions spéculatives, en envahissant tout, a tout 
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bouleversé, et a détruit cet équilibre général, qui 
s'établit spontanément entre la consommation et 
la production, quand on n'en contrarie pas la 
marche naturelle. 

Ce siècle, si fécond en progrès de toute sorte 
et qui nous offre le spectacle, admirable et conso- 
lant, d'un développement général, tant intellec- 
tuel que matériel, si rapide qu'on n'en avait 
encore point d'exemple, et si heureux qu'il a fait 
naître les plus hautes espérances pour l'avenir, 
jusqu'à nous bercer, en face du concert universel, 
chaque jour plus accusé, de chimères brillantes 
et de décevantes utopies, n'a malheureusement 
pas été exempt de calamités, au nombre desquel- 
les nous comptons, pour notre part, l'avènement 
des opérations spéculatives à terme. 

Ce système d'affaires, qui asservit et domine 
l'ensemble de l'organisme économique, et à la 
force duquel rien ne peut résister, dont le principe 
est aussi faux que l'organisation pleine de dangers, 
annihile les effets bienfaisants de ces progrès, 
dont nous parlons, sacrifie les intérêts les plus 
élevés, et mine sourdement l'édifice social, dont il 
est, selon nous, le dissolvant le plus actif. 

Pour le prouver une brève démonstration suffit. 
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car il faut seulement rappeler que les spéculateurs 
à terme, sans assumer aucune responsabilité, ni 
rencontrer la moindre opposition à leurs menées^ 
sans connaître rien de ce qui concerne le gouver- 
nement des Etats, sans entendre rien à la culture, 
à l'élevage, à Tindustrie et au commerce, peuvent 
impunément, et à leur gré, révolutionner ces 
divers modes d'activité humaine et en devancer 
les résultats, de la manière la plus fantaisiste, 
mais aussi la plus funeste, eu faisant, tour à 
tour, les fonctions de l'Etat, de la banque, du corn- 
merce, des industries extractive et manufactu- 
rière, de l'élevage et de la culture, par l'émission, 
«^ jet continu, de titres de la dette publique, 
d'actions et d'obligations des institutions de crédit, 
des sociétés industrielles, etc., etc., par la vente, 
indéfiniment multipliée et étendue, des produits 
quelconques, industriels et agricoles : fers, fontes, 
huiles, tissus, etc.; cafés, cotons, farines, maïs, 
sucres, etc.; lards, saindoux, salaisons, etc., etc. 
Il est dès lors facile d'apercevoir que la lutte 
est trop inégale entre les opérations réelles, 
effectives, légitimes, et les affaires à terme, aussi 
fictives qu'inexcusables, au moins suivant leur 
organisation actuelle, pour que nous n'ayons pas 
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le droit de nous étooner de raveuglement qui 
existe, dans les sphères intéressées, à l'égard de 
cette inconcevable licence spéculative, qui ne se 
fait qu'un jeu de la tranquillité, de la sécurité, de 
la prospérité et de la fortune de la société. 

Comment ! un ministre, par exemple, ne peut 
faire un emprunt, émettre des titres d'Etat, sans 
se faire autoriser à une telle opération par les 
assemblées législatives, qui le contrôlent^ ou, 
tout au moins, dans les cas urgents, et de moin- 
dre importance, sans être couvert par le chef de 
l'Etat et le cabinet tout entier, au moyen de dé- 
crets, à charge d'obtenir l'approbation finale des 
Chambres, et la spéculation termiste peut, sans 
que rien vienne l'arrêter, doubler, tripler, qua- 
drupler, quintupler, décupler, centupler cette 
émission par ses ventes à découvert ! 

Comment! à des entreprises industrielles, pro- 
pres à augmenter la fortune publique, on oppo- 
sera un veto inexorable, et l'on souffrira ces 
ventes à découvert qui sont la ruine de cette même 
fortune publique ; et Ton considérera comme une 
chose toute simple, toute naturelle, que le cultiva- 
teur ahane et peine toute l'année, avant de pou- 
voir obtenir ses récoltes et en recueillir la valeur ; 



— 16 — 

tandis que le spéculateur vendra dix fois, cent 
fois, ces mômes récoltes, qu'il déprécie de plus en 
plus, et qu'il pourra, à son gré, porter son activité 
dévastatrice où il lui plaira ! 

Gomment ! pour une œuvre du plus haut inté* 
rôt, légitimée par l'importance du but, la valeur 
des hommes qui la conduisent, par les bienfaits 
à en attendre, la puissance des moyens employés, 
et la certitude du succès, il faut une autorisation 
pour une émission de titres indispensable, comme 
dans l'affaire des 600 millions du canal de Panama ; 
tandis qu'on laisse tous les jours les spéculateurs 
à terme faire librement, dans une proportion bien 
autrement grande, et dans un but infiniment 
moins louable, toutes les émissions de titres 
qu'il leur plaît de faire ! 

Et l'on oublie qu'au moins le chiffre de l'appel 
au crédit de telle ou telle compagnie de ce genre est 
toujours connu, et qu'il est en rapport avec un 
but bien déterminé soumis à l'appréciation de 
l'Etat et du public ! 

En est -il de même pour le terme qui, se sai- 
sissant de ces titres, les multiplie à son gré dans 
une proportion insensée et au grand dommage de 
l'entreprise qu'ils représentent ? 
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Qu'on nou? montre donc par quoi les spécula- 
teurs termistes ont pu mériter un privilège aussi 
'extravagant ! 

Qu'on nous explique encore d'où peut provenir 
cette mélancolique résignation, cette bénigne 
mansuétude des industriels, auxquels on refuse 
les moyens d'accomplir leur œuvre, et qui voient, 
sans protester, à côté d'eux, cette tourbe termiste 
jouir sans contrainte, et sans mesure, d'une 
liberté, qu'ils n'oseraient pas désirer pour eux- 
mêmes. 

Tout ceci nous semble bien extraordinaire ; car, 
faut-il le dire, nous ne voyons pas du tout la 
nécessité des ventes à découvert ; au contraire, 
nous considérons que ces ventes ne sont autre 
chose qu'une atteinte, plus ou moins déguisée, à 
la propriété, dont la dépréciatioh est amenée par 
une offre artificiellement exagérée. 

Nous ne pouvons, quant à nous, que déplorer 
oette regrettable tolérance, dont on use envers 
les vendeurs à découvert ; car l'intérêt général est 
le moindre des soucis du spéculateur termiste, 
pour qui acheter, ou vendre, à terme, est la même 
chose que de jouer sur la rouge ou la noire ; mais, 
ici, il ne faut pas oublier que le banquier, contre 

2 
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lequel il ponte, est la société humaine et qu'il est 
du devoir des gouvernements de la protéger. 

Par leur nature artificielle, les opérations à. 
terme^ susceptibles d'une extension, pour ainsi 
dire, illimitée, et s'affranchissant, presque com- 
plètement, de toute considération économique, 
pouvant produire un effort, jusqu'alors inconnu, 
avec relativement peu de capitaux, constituent, 
dans l'état actuel, un attentat contre Li liberté 
commerciale, et entretiennent, dans le monde des 
affaires, une agitation perturbatrice, qui retentit 
déplorablement sur l'industrie agricole et manu- 
facturière. 

En effet, Toffre artificielle, et exagérément 
excessive du terme, par ses ventes à découvert, 
multipliant, dans une proportion énorme, l'offre 
véritable des affaires légitimes, et se renouvelant 
sans cesse, donne continuellement l'alarme aux 
détenteurs, soit de marchandises, soit de titres, et 
provoque irrémédiablement des baisses imprévues^ 
et, au fond, injustifiées, qu'elle transforme souvent 
en de lamentables débâcles, comme nous n'en 
avons que trop d'exemples dans l'histoire écono- 
jnique des dernières années. 

D'une manière générale, on peut dire que toute 
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prévision rationnelle est devenue vaine, car la 
nature fictive des afiaires à terme leur donne une 
soudaineté d'allure, et une puissance de réper- 
cussion, qui les rend indépendantes des conditions 
faites aux transactions régulières. 

Par là même, tout repose sur la force spécu- 
lative qui, au lieu d'être, et seulement d'une ma- 
nière accidentelle, l'auxiliaire du commerce et 
de l'industrie agricole et manufacturière, en est 
devenue le moteur et le régulateur. Partant, les 
organes réguliers de l'activité humaine ont dû 
faire tous les frais des luttes du terme, dont l'ac- 
tion^ s'exerçant sans mesure, a vicié les conditions 
normales des échanges, et a créé cette situation 
économique si déplorable, dans laquelle nous nous 
débattons sans pouvoir en sortir, par la raison 
que la spéculation termlste a terrorisé les affaires, 
par l'éventualité de manœuvres imprévues, et 
qu'en face de cette force occulte, qui asservit tout, 
la confiance a disparu. 

Et il n'y a pas d'espoir qu'en abandonnant les 
choses à elles-mêmes, une amélioration se pro- 
duise, car les affaires à terme ne comportent 
aucune réglementation naturelle : elles s'affràu- 
chissent, comme nous l'avons dit, des nécessités 
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économiques, et elles affectent une marche fantai- 
siste, qui a ruiné l'équilibre des affaires, et a 
contribué à la crise économique que nous tra- 
versons ; c'est ce que nous examinerons plus en 
détail. 

Nous nous sommes bornés, pour cette fois, à 
signaler le danger des opérations termistes au 
point de vue économique, et, pour aider à notre 
démonstration, nous avons rappelé combien 
l'étroite dépendance des choses humaines a été 
accrue par les progrès accomplis dans tous les 
genres d'activité ; nous avons établi l'indispensa- 
bilité de l'action gouvernementale dans une 
réforme qui, protégeant le monde économique, en 
assurerait la prospérité, et consacrerait la liberté 
commerciale par une sage législation ; enfin, 
nous avons trouvé dans le développement des 
affaires à terme, dans l'exagération d'une offre 
fictive, la cause principale du trouble et de l'incer- 
titude, qui régnent dans le monde des affaires. 



II 



Situation générale. 

Le Gommmerce régulier et les àiï&ires k 
terme. 

Les affaires à terme et la société. 

De la production et de la spéculation. 

Du terme dans les valeurs de bourse. 

De Faction du terme sur le crédit des 
Etats. 

Nécessité de circonscrire le domaine du 
terme aux affaires de report. 
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Nous croyons avoir bien clairement montré 
qu'il est devenu nécessaire d'imposer un frein à 
la spéculation termiste, de manière à fournir une 
garantie de sécurité aux affaires effectives, et 
que cette réglementation doit faire l'objet de dis- 
positions légales, et d'une entente internationale, 
mettant à l'abri des atteintes du terme l'agricul- 
ture, la manufacture et le commerce. 

En effet, l'état désespéré, dans lequel se 
trouvent, en général, l'agriculture et l'industrie, 
provient de ce que la vente des produits agricoles 
et manufacturés arrive à des prix qui ne couvri- 
ront pas le coût de la production ; cependant la 
position est bonne, la statistique favorable, et la 
consommation augmente toujours. 

Quant au commerce, sa situation devient de 
jour en jour plus difficile : l'instabilité des prix et 
l'imprévu redoutable, qui résultent des fluctua- 
tions constantes de la spéculation termiste, 
chassent la confiance, et font encore, par l'effet 



^ -^-^-_ 



— 23 — 

produit, le jeu des spéculateurs à outrance, habiles 
à profiter des moindres choses pour précipiter le 
mouvement, organisé par eux, au détriment des 
afiaires légitimes. 

Toujours perplexe sur la direction à donner à 
ses opérations, le commerce régulier est à la 
merci de la spéculation termiste, dont les allées 
^t venues sont aussi brusques qu'inattendues ; 
tandis qu'un certain délai est nécessaire à l'ac- 
<îomplissement des aifaires effectives. 

La situation du commerce régulier est d'autant 
plus malheureuse que, quand une hausse survient, 
les possesseurs de la marchandise, producteurs 
et détenteurs, demandent aussitôt des prix plus 
élevés, que la consommation ne veut pas payer ; 
tandis que, quand une baisse se produit, la con- 
•sommation, comptant sur une baisse nouvelle et 
plus prononcée, n'achète que ce qui lui est indis- 
pensable, et oblige ainsi le commerce régulier à 
-conserver un stock déprécié, sans pouvoir Técouler 
comme son intérêt le lui commande, pour éviter 
un préjudice plus grand, en cas d'une baisse plus 
forte. 

Ces difficultés, déjà sérieuses par elles-mêmes, 
deviennent insurmontables avec les affaires à 
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terme, qui permettent à la spéculation de produire 
une exagération extraordinaire, de la hausse oa 
de la baisse, et de déjouer, à son gré, les combi- 
naisons les plus heureuses et les plus saines, 
pour y substituer une sorte de jeu de hasard ccmsi- 
dérablement étendu. 

En vérité, à quoi bon l^iférer sur le jeu, et 
interdire la roulette, si l'on doit laisser libre un 
dissolvant bien autrement dangereux et bien 
autrement puissant ? Est-ce parce que le jeu 
n'atteint qu'une famille dans la personne du 
joueur décavé, tandis que le terme peut entraîner 
une ruine générale, un krach ? 

Les législateurs ne peuvent pas se désintéresser 
de cette question. En effets le joueur risque sa 
fortune et son repos ; mais il ne compromet que^ 
lui et les siens, et cependant des lois tutélaires, 
vigilantes et protectrices, ont cherché à donner la 
sécurité aux familles, et à consolider, par là, le 
lien social ; tandis que le terme reste sans frein 
aucun, alors qu'il peut déplacer ei détruire des. 
fortunes entières, presque en un moment, appor- 
tant l'incertitude et l'insécurité dans toutes les. 
branches de l'activité humaine, et nous plongeant 
dans cette crise économique, qui sévit de toutes 
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parts, et si durement, objet de tant de justes mais 
impuissantes malédictions.; 

De plus, les besoins politiques de toute nature, 
conduisant malheureusement à l'aggravation, gra* 
duellement accusée, des charges budgétaires des 
Etats, il en est résulté un renchérissement marqué 
des choses 'nécessaires à la vie. 

Ce renchérissement appelait un renchérisse- 
ment analogue de la main-d'œuvre, et^ pour 
permettre à la production, sous toutes ses formes, 
de remplir son office^ il est maintenant indispen- 
sable que le mouvement se complète par un 
relèvement des prix actuels. 

Il y a là une nécessité urgente ; car, prise 
dans son ensemble, la production ne peut suppor- 
ter le régime oppressif et ruineux auquel elle est 
actuellement condamnée. 

Qu'on se représente la situation faite au pro- 
ducteur : la main-d'œuvre, la concurrence, ]b 
terme, la politique se dressent à l'envi contre 
lui, et c'est à grand'peine qu'il parvient, quand 
il y parvient, au milieu de la dépréciation géné- 
rale des produits agricoles et manufacturés, à 
faire front à ses besoins. 

L'intérêt de l'argent va se réduisant sans cesse : 



le phénomène est général ; mais cet intérêt doit-il 
devenir nul ? Evidemment la réponse vient d'elle- 
même ; mais, alors, à quoi bon risquer des capi- 
taux, si le régime actuel ne permet pas d'en 
recueillir un intérêt légitime ? 

Voilà l'œuvre de la spéculation termiste ; et 
nous n'exagérons rien comme le prouveront les 
chiffres qui vont suivre^ et qui fourniront une 
trop éloquente démonstration du préjudice énorme 
que la culture, l'industrie et le commerce ont 
éprouvé du fait de la spéculation à terme. 

On ne peut rester indiflférent à cette situation : 
le rehaussement des produits de l'agriculture et 
de l'industrie est devenu une nécessité de premier 
ordre, et, puisque la dépréciation, qui nous occupe, 
est, en grande partie, due à la baisse excessive, et 
injustifiée, que les opérations spéculatives à terme 
ont provoquée sur la généralité des produits, il 
faut qu'une barrière protectrice s'élève, abritant 
l'agriculture, l'industrie et le commerce, contre 
la spéculation et ses excès. 

C'est dans cet ordre d'idées que nous espérons 
voir une entente s'établir entre les divers Etats, 
pour arriver à un résultat pratique par la limita- 
lion des opérations spéculatives à terme. 
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Ce n'est pas que nous condamnions absolument 
le terme ; attendu qu'à certains points de vue, il 
représente un mode spéculatif qui offre, pour 
avantages, une souplesse et une puissance, qui, 
sagement utilisées, peuvent tourner au profit de 
tous. 

En le restreignant, et en interdisant de vendre 
àdécouvert, par exemple, il n'est pas douteux qu'au 
moyen des opérations dites de report, il ne puisse 
être très avantageux, aussi bien à la culture et à 
l'industrie, qu'aux capitalistes et aux Etats, villes 
ou compagnies qui font appel au crédit public. 

Pour démontrer l'influence de la spéculation à 
terme sur les cours des fonds publics d'Etats, qui 
oftrent une garantie et une solvabilité de premier 
ordre, rappelons qu'il n'est pas de baisse exempte 
d'influences spéculatives, et d'appréhensions, sou- 
vent injustifiées, causées par l'éventualité de 
complications politiques, ou d'une guerre. 

L'année dernière a été douloureusement fertile 
en expériences de ce genre, et nous croyons bon, 
et instructif en mêaie temps, d'en fournir une 
illustration non suspecte, au moyen de quelques 
cotes, et d'extraits de V Economiste français^ qui 
fait autorité dans cette matière. 
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Au moment où la France avait un différend 
avec la Chine, lorsque l'Angleterre essayait de 
pacifier le Soudan, et lorsqu'elle tentait d'opérer, 
avec la Russie, la rectification des frontières 
afghanes, ces difficultés momentanées, qui, au 
jugement de ceux qui examinaient froidement la 
situation, et réfléchissaient avec le calme que com- 
mande la prudence^ devaient simplement faire 
l'objet d'arrangements diplomatiques, servirent 
de base à de grandes spéculations et amenèrent 
une forte baisse^ non seulement dans les fonds 
publics des pays intéressés, mais encore dans 
ceux des autres Etats qui, cependant, étaient 
demeurés étrangers à ces questions. 

Nous transcrivons, dans le tableau suivant, la 
série des cours hebdomadaires des principaux 
fonds d'Etat, à la bourse de Paris, du 5 Février au 
4 Juin 1885 : 
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Ces chiffres montrent combien la baisse fut 
alors rapide; mais, dès que les circonstances 
s'améliorèrent, les cours revinrent au niveau an- 
térieur. 

Voici, maintenant, ce qu'on lisait dans V Eco- 
nomiste àxi 18 Avril 1885 : 

« Les fonds publics étrangers sont parmi les 
» valeurs les plus secouées de la Bourse depuis 
9» quinze jours. L'état lamentable des Bourses de 
r^ Londres et de Berlin en est la cause On jette 
" par-dessus bord tous les titres sans s'inquié- 
" ter si les Etats dont ils émanent ont ou non 
5' quelque chose à craindre de la guerre anglo- 
•^ russe. C'est ici, surtout, que la panique a fait 
« des ravages. 11 y a lieu, pour les capitalistes 
» sérieux qui ont des fonds disponibles de faire 
» un choix parmi celles de ces valeurs dont la 
» dépréciation paraît exagérée. Les Consolidés 
y* anglais, toujours très mouvementés, finissent 
» à fr. 96 13/16. Le 5 0/0 italien est, depuis 
» quelque temps, l'objet d'attaques excessivement 
» violentes et qui, évidemment, couvrent des inté- 
^ rets particuliers. Il ne nous parait pas que 
>» l'Italie puisse être entraînée à prendre une part 
»» aventureuse au conflit anglo-russe. D'autre 
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y» part, Tagitation parmi les ouvriers agricoles ne 

^ semble pas avoir plus d'importance que les mou- 

1» vements analogues qui se produisent périodique- 

^ ment dans les divers pays. Il semble que, dans 

» ces conditions^ les fonds italiens rapportant 

r 4.75 0/0 en moyenne, puissent faire l'objet de pla- 

9» cément avantageux de la part des capitalistes. 

-» Il en est de même du 4 0/0 autrichien or 

y» qui finit à fr. 85.60 et du 4 0/0 hongrois qui 

» clôt à fr. 78 . 35. Ces titres ont été affectés 

» sans aucune raison, qui leur soit propre, par la 

» débâcle de la Bourse de Berlin. Il parait à peu 

f> près certain que l'Autriche-Hongrie ne sera 

» nullement attirée dans le conflit anglo-russe, 

9 peut-être même pourrait-elle en tirer certains 

» avantages. Le 4 0/0 hongrois rapporte actuel- 

y> lement 5.25 0/0 environ ; il y avait longtemps 

» qu'on n'avait l'occasion d'entrer dans un fond 

» d'Etat de premier ordre à des conditions aussi 

9 avantageuses. Les capitalistes peuvent profitci 

^ du trouble momentané que les excès de la spé- 

* culation ont jeté sur le marché môme des bonnes 

r* valeurs. Les Fonds russes sont toujours sin- 

» gulièrement mouvementés. Il est clair que leur 

» tenue définitive dépendra de la guerre ou de la 
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paix. Ce que l'on peut dire, dès maintenant, 
c'est que la dépréciation est déjà considérable, 
quoique très variable pour les divers emprunts. 
Ainsi l'emprunt 5 0/0 1873 a été moins touché 
et finit à fr. 38.50. A ce cours, le rapport est 
de 5 1/2 0/0. D'autres fonds russes, le 5 0/0 
1862 et le 5 0/0 1870, ont été plus affectés ; ils 
finissent l'un et l'autre à fr. 91 et rapportent 
ainsi environ 6 0/0, si l'on déduit la partie 
échue du coupon. II est certain que la sécurité 
est la môme pour ces divers titres ; le rembour- 
sement du 5 0/0 1873 est plus rapide, mais ce 
léger avantage ne semble pas compenser l'écart 
de 6, 7 ou 8 points qui existe entre cet em« 
prunt et les autres. 

» Les Fonds espagnols sont plus fermes après 
avoir passé par des alternatives de grande fai- 
blesse, suite d'exécutions forcées. Les achats 
proviennent surtout de source espagnole. Les 
Obligations douanes de Cuba sont à fr. 472 
les anciennes, fr. 425 les nouvelles. Le 4 0/0 
consolidé, après avoir touché fr. 56.50 a fini 
à fr. 57.50. Les Obligations Portugal de 1880 
n'ont pas varié. Le cours reste à fr. 229. Les 
Fonds égyptiens figurent parmi les moins 
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-» affectés par la crise. Il y avait une spéculation 

■y> très engagée sur cette valeur pour laquelle on 

» visait le cours de fr. 370 ou 380. Il est certain 

^ que les événements actuels pourraient, s'ils 

^ aboutissaient à une guerre, retarder l'émission 

^ de l'emprunt égyptien garanti, mais il ne sem- 

^ ble pas que ce fût là pour le crédit égyptien un 

« événement désastreux. D'autre part, si l'An- 

^ gleterre réussit dans une guerre avec la Russie, 

99 le crédit égyptien, qui a un certain lion avec 

» le crédit anglais, ne pourra qu'en profiter. Si 

^ l'Angleterre, au contraire, échouait, elle serait 

^ plus obligée que jamais de respecter le concordat 

* nouveau. Si l'on regarde donc l'avenir et non 

yi pas seulement le moment présent, il semble 

^ qu'il y ait encore des causes de relèvement pour 

» les fonds égyptiens. Le Moniteur égyptien a 

^ publié un décret, en date du 14 courant, qui 

« impose une retenue provisoire de 5 0/0 sur la 

» première échéance des coupons. Cette retenue 

« sera effectuée sur le coupon de la dette privi- 

» légiée échu le 15 courant et naturellement sur 

« celui des obligations de la Dette unifiée, au 

y> V^ mai prochain. Celles-ci finissent à 325, les 

« privilégiées à fr. 435, coupon détaché. L^s 
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*» obligations tunisiennes sont faibles à fr, 482 50. 
5» Le 5 0/0 Turc clôt à fr. 16.30. Nous croyons 
» que la Turquie aura la sagesse de ne pas se 
yy mêler au conflit anglo-russe, mais ses fondsi 
» étaient cotés beaucoup trop haut^ relativement 
» à sa situation financière. Nous avions déjà fait 
» cette observation. On nous demande si nou& 
» l'appliquons aussi aux lots Turcs, qui finissent 
» à fr. 42.50. Cette valeur est dans une situation 
» particulière qui permet de ne pas l'assimiler 
» absolument aax autres titres turcs. Elle pourrait 
» peut-être trouver une cause de plus-value dans 
» les contrats à intervenir pour les chemins de fer. » 

On voit que la baisse fut générale et s'étendit 
aux fonds d'Etat de pays, qui, en cas de dé- 
nouement funeste de la question diplomatique, 
n'eussent été en rien engagés dans le conflit. 

Ceci prouve surabondamment combien la spé- 
culation à terme, livrée à elle-même, off're de 
dangers pour le crédit des gouvernements, sur 
les titres desquels elle vient à se jeter. En effét^ 
pour atteindre son but, la spéculation n'a d'égard 
pour aucune situation délicate ou respectable; elle 
opère quand, comme, et autant qu'il lui plaît, 
exploitant les circonstances, et forgeant des 
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Bouvelles alarmantes pour démoraliser l'opinion 
publique. 

Le grand mal qui résulte de cette activité per- 
turbatrice est le discrédit des états, dont les fonds 
sont ainsi dépréciés, comme aussi la disparution 
de la confiance publique, ébranlée et détruite par 
les pertes que la baisse spéculative fait éprouver. 

Mais il faut noter qu'en général^ ce ne sont pas 
ceux qui placent leurs économies dans les fonds 
publics^ qui forcent la vente à des cours réduits ; 
ils savent bien que leur revenu est fixe et assuré, 
et ils ne craignent pas de recevoir moins à cause 
de la baisse ; ils calculei^t que, le moment critique 
une fois passé, leurs titres reviendront aux prix 
antérieurs, et, pour cette raison, ils les gardent 
avec confiance. 

C'est que ces fonds publics et autres titres 
semblables ont un revenu fixe, indépendant de 
la marche des cours, et que leur conservation 
n'entraîne ni dépense, ni altération de valeur, 
à rencontre de la marchandise, toujours suscep- 
tible d'une dépréciation sensible de sa valeur 
propre. 

Quant aux produits agricoles et manufacturés, 
nous ne pouvons consentir à les voir rester exposés 
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aux fluctuations du terme, dont l'action provoque 
toujours un déséquilibre entre l'offre etla demandé 
réelles, soit entre la production et la consomma- 
tion. C'est ainsi que, quand la production est 
abondante, les spéculateurs précipitent la baisse 
en vendant à découvert, et que, quand elle est 
réduite, ils exagèrent la hausse en achetant éga- 
lement à découvert pour vendre après, portant 
dans les deux cas un préjudice considérable à 
l'une ou l'autre partie, de môme qu'au commerce 
régulier du pays producteur ou consommateur. 

Ces oscillations termistes sont d'autant plus 
regrettables qu'elles portent directement sur l'une 
des parties intéressées ; attendu que l'industrie 
agricole ou manufacturière ne se trouve nulle- 
ment dans le même casque ces fonds publics ou 
autres titres, dont nous avons traité ci-dessus, et 
dont le revenu reste fixe, quelque? mouvements 
de baisse ou de hausse qu'ils puissent y avoir. 

En effet, le possesseur de valeurs sur l'Etat, 
titres fonciers, actions et obligations de Compa- 
gnies de chemins de fer, de navigation, de socié- 
tés industrielles, de crédit, etc., dont le revenu 
n'est pas affecté par la hausse ou la baisse pro- 
duite sur les cours par les mouvements du terme. 
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reçoit toujours Tintérêt de son argent et reste 
entièrement garanti, tandis que la culture ou l'in- 
dustrie sont directement frappées par les variations 
des cours. 

Pour Taccomplissement normal des fonctions 
respectives de l'agriculture, de l'industrie et du 
commerce, ces facteijrs généraux doivent être à 
Tabri des risques spéculatifs du terme, faute de 
quoi les conséquences les plus fâcheuses en peuvent 
résulter, comme le montre trop la triste situation 
actuelle du monde économique. 11 faut, à tout 
prix, ramener la sécurité et la prospérité dans les 
affaires ; il faut que la confiance renaisse, et que les 
capitaux puissent s'engager hardiment, aussi 
bien dans l'agriculture, le commerce et l'industrie, 
que dans les fonds publics. 

Ces considérations suffiront, nous l'espérons, 
pour que les Gouvernements, dans un but d'équi- 
té et de justice, ne permettent plus, dans les 
affaires régulières, l'ingérence d'un jeu qui a eu 
tant de désastreux résultats pour la société. 
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C'est se tromper gravement que de supposer 
que les affaires à terme viennent en aide aux 
affaires régulières, et offrent des avantages pour 
le producteur et le consommateur ; c'est le contraire 
qui est vrai, car le terme, par les facilités nom- 
breuses qu'il donne au spéculateur, met, sous tous 
les rapports et au point de vue individuel, le 
commerce régulier dans un état d'infériorité bien 
marquée. 

Qu'on en juge : avec le terme, il n'est pas 
nécessaire de se créer, de conserver et d'étendre 
une clientèle; cette création et ce soin, qui coûtent 
tant d'efforts et de temps au commerce légitime, 
ne sont pas du tout indispensables au termiste^ 
qui peut toujours et d'un moment à l'autre, liquider 
son affaire, sans avoir le moins du monde à con- 
naître les soucis et les embarras du négociant et 
de l'industriel, lesquels ne savent pas toujours 
où, et comment, écouler leurs marchandises, et 
qui doivent sans cesse courir au devant du client. 

Avec le terme point de ces mille petites misères 
de vente et d'achat sur types ou sur échantillons ; 
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point de discussions et d'ennnis sar là qualité et 
le poids, sur le lieu, sur le temps de Tenvoi,. 
de la livraison et de la réception, point de ré- 
clamations, de correspondances, de télégrammes ;. 
point de ces situations délicates et difficiles qui 
accompagnent quelquefois le règlement des affaires 
effectives ; la liquidation est immédiate, et, pour 
sortir d'une affaire, le termiste n'a qu'un mot à 
dire, une signature à donner, et un contrat à 
échanger ; il est aussitôt disponible pour de nou- 
velles entreprises. 

Avec le terme, point n'est besoin de s'assurer ! 
à l'avance la marchandise nécessaire à l'accom- 
plissement du contrat conclu ; il n'est pas besoin 
non plus de conserver des stocks, en prévision des 
besoins futurs ; il n'y a donc ni magasinage, ni 
manutention, ni pesage, ni déchet, ni frais^ 
d'aucune sorte à supporter, il n'y a pas de risques 
de sinistre, de vol ou d'erreur; et, par conséquent, 
il n'y a ni primes d'assurance, ni frais de gar- 
diennage, etc., à payer. 

Avec le terme, pas n'est besoin d'avoir une 
maison de commerce, coûteusement agencée et' 
entretenue ; il n'y a point de frais généraux^ point 
d'employés, point de bureaux ; en un mot, point 
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de ces dépenses de tout ordre que les affaires 
effectives entraînent inévitablement. 

Dans le terme, avec un petit capital, on peut 
faire de grandes opérations» sans avoir besoin dé 
faire appel au crédit, sans être mis en demeure 
d'offrir des garanties, des références, enfin sans 
être tenu à aucune de ces obligations salutaires 
qu'impose le commerce légitime. 

Avec le terme, point d'impôts d'aucune sorte à 
payer ; point de timbres mobiles ou autres, ordi- 
naires, extraordinaires, de dimension, de contrôle, 
etc. ; point de droits d'enregistrement, de statis- 
tique, etc. , rien enfin de cette interminable kyrielle 
d'impôts et de frais réglementaires, auxquels sont 
assujetties les opérations du commerce légitime. 
Le termiste ne dépend de personne ; il peut 
commencer et terminer ses affaires, soit par lui- 
même, soit par l'entremise d'une maison de com- 
merce, sans avoir besoin de lancer de circulaires 
d'établissement et de liquidation ; il n'a aucune- 
ment à engager sa responsabilité vis-à-vis du 
public commercial ; bref, il peut entrer dans les 
affaires, et en sortir, quand bon lui semble ; il 
peut tenir toutes ses opérations en dépôt dans une 
banque ou chez un particulier, dans son propre 
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tiroir, voire môme dans sa malle de voyage ; ii 
n'est astreint à aucune de ces obligations justes^ 
mais dxfficultueuses, que supportent les véritables 
négociants. 

C'est à cause de tout cela que beaucoup de 
gens^ qui, autrement, n'eussent jamais fait que des 
opérations régulières, sont entrés dans les affaires 
à terme, dans lesquelles, outre les spéculateurs 
qui les ont inaugurées, on voit, aujourd'hui, quan- 
tité de ceux qui faisaient uniquement des opéra- 
tions effectives. 

Timidement, d'abord, il en est beaucoup, parmi 
ceux-là, qui ne sont entrés dans les affaires à 
terme que pour s'assurer, en quelque sorte, contre 
les risques qu'ils couraient dans leurs entreprises 
régulières ; mais il est bientôt arrivé que les faci- 
lités des affaires anonymes ont entraîné même les 
mieux intentionnés ; et l'on peut dire, avec vérité, 
que ceux qui opèrent à la fois dans le disponible et 
dans le terme, donnent invariablement l'attention 
principale aux affaires à terme. Cependant, selon 
ce qui se dit généralement, le résultat obtenu dans 
ce nouveau genre d'affaires, n'a pas été aussi 
satisfaisant qu'on avait pu l'espérer. 

Toutefois, cette préférence s'explique : en effets 
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le type d'aflfaires, que présente le terme, se prêtant, 
pour ainsi dire, à toutes les combinaisons pos- 
sibles, devait naturellement séduire beaucoup de 
négociants par la promptitude et la régularité des 
liquidations. 

Il faut aussi tenir compte de ce fait que le 
voisinage du terme rend les affaires régulières 
beaucoup plus hasardeuses, et qu'avec les agis- 
sements termistes, nos négociants courent un 
danger aussi sérieux qu'inévitable, en conser- 
vant des approvisionnements pour alimenter leurs 
opérations. 

Ceux là qui^ pa. exemple, avant la création 
des affaires à terme en café s'assuraient un stock 
en disponible, en prévision de leurs besoins ulté- 
rieurs, ont nécessairement dû réduire les quantités 
qu'ils avaient sous la main : cette attitude pru- 
dente leur est d'ailleurs impérieusement com- 
mandée par la crainte d'être dupes des manœuvres 
spéculatives. 

Il est indispensable que des lois spéciales empê- 
chent cette collision quotidienne des opérations 
termistes avec les intérêts économiques. 

Le capital engagé contre le capital ; voilà ce 
qu'il ne faut pas souffrir davantage ; mais que les 
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lois mettent le travail à l'abri des manœuvres 
termistes, et les capitaux, que l'on aura ainsi 
arrachés au jeu, iront s'utiliser et produire dans 
l'agriculture et dans l'industrie ; car notre 
détresse actuelle ne vient pas d'un manque de 
capital : il existe abondamment, malheureusement 
c'est dans la spéculation qu'on le trouve, et la 
spéculation, capable de tout détruire, ne peut rien 
édifier ni produire. 

T)e ces modifications apportées dans les affaires, 
on ne saurait dire qu'il en est résulté des avan- 
tages pour le producteur et le consommateur, 
parce que le termiste a une sorte d'horreur de la 
marchandise disponible, et ne veut connaître et 
voir que ses contrats ; ajoutons à cela qu'il n'aug- 
mente aucunement la consommation, et qu'il ne 
fait qu'embarrasser les transactions régulières, au 
grand préjudice des intéressés, comme nous 
l'avons ci-dessus démontré. 

Examinons maintenant une conséquence, restée 
généralement inaperçue, de l'action déprimante 
et démoralisatrice des opérations à terme, au 
point de vue des affaires en général et de leur 
rendement de plus en plus laborieux et incertain . 

Nous voulons parler de l'abandon des entre- 
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prises agricoles, industrielles et commerciales, et 
de l'espèce d'engouement dont jouissent les place- 
ments d'argent sur les fonds d'Etat. 

Rien ne peut mieux faire apprécier l'étendue 
et rintensité de cette dangereuse tendance que la 
lecture de l'article reproduit dans V Economiste 
du 8 mai 1886, et qui est dû à la plume de 
M. Paul Leroy-Beaulieu, dont l'autorité, sous 
ce rapport, est incontestable. 

Nous prenons la liberté de transcrire ici quel- 
ques passages significatifs de cet article, qui suffi- 
rait, seul, à donner une idée bien nette de l'état 
de choses actuel. 

En ne nous attachant qu'aux généralités de 
l'article en question, nous citons ce qui suit comme 
particulièrement remarquable : 

« Depuis plusieurs années, nous soutenons ici 
» que les fonds publics de la plupart des nations 
» civilisées, celles qui ne sont pas désespérément 
» déloyales ou appauvries, ont une tendance mar- 
y» quée à la hausse. Nous disons et nous avons 
» soutenu, dans un écrit doctrinal, notre Essai sur 
» la Répartition des Richesses, que le taux de 
» l'intérêt est en voie de fléchir ; nous en avons 
» fourni les raisons ; elles ne sont pas du tout 
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9» celles que Ton suppose ; elles ne tiennent pas 
1» au développement de la prospérité, elles vien- 
» draient plutôt d'un commencement de détresse 
y> La même cause qui réduit les bénéfices de 
w l'industrie hausse les cours des fonds d'Etat. 
» Il semble que nous sortions d'une période de 
* rénovation industrielle, qui aura été, de 1820 à 
» 1880, une des époques exceptionnelles du déve* 
" loppement de l'humanité, et que nous retombions 
» dans le train plus habituel des choses, qui corn- 
» porte un progrès plus lent et qui, par consé- 
» quent^ absorbera moins aisément les capitaux 
« en formation. Tous les siècles n'ont pas inventé 
» la vapeur^ et, sans être complètement terminée 
^ pour l'ensemble du monde, l'œuvre de la trans- 
» formation de l'industrie par la vapeur est bien 
y* près d'être achevée pour l'Europe occidentale. 
» Les nations civilisées ont pris dès longtemps 
- des habitudes d'économie ; l'instinct de la pré- 
« voyance, qui est naturel au cœur de l'homme, 
» s'est singulièrement accru par la culture. La 
« pratique du placement des épargnes est deve- 
» nue usuelle ; on n'accumule plus ; on place. 
» Toutes les nations modernes font ainsi ; mais 
» la France^ en particulier, est une nation de 
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fourmis. Nulle n'entasse comme elle ; les crises 
diminuent ses prodigieuses épargnes sans les 
faire disparaître. Les commerçants gagnent 
moins ou même ne gagnent plus, mais ils reti- 
rent de Pargent de leurs affaires ; et le placent ; 
la baisse de tous les prix en gros contribue 
encore à dégager des capitaux du commerce, et 
à les rendre libres pour ce qu'on appelle des pla- 
cements. Les facilités nouvelles données par les 
voies de communication, les télégraphes et les 
banques diminuent aussi l'importance des fonds 
de roulement nécessaires pour les industries. 
Le propriétaire ne songe plus à employer tous 
ses fonds en amendements de ses terres ; il 
pense à placer ce qu'il a de disponible, c'est-à- 
dire à se faire des réserves. Le rentier, qui est 
de toutes nos fourmis françaises la plus parci- 
monieuse, réduit son train de vie au fur et à 
' mesure qu'il a vu ses revenus se réduire, et, il 
place : il place en fonds d'Etat. 
» Les entreprises industrielles n'inspirent plus 
à tous, qu'une indicible horreur. On se défie de 
ceux qui les fondent, de ceux qui les condui- 
sent, des ouvriers, dont le concours est néces- 
saire, et dont l'humeur est incommode, de TEtat 
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» qui n'est plus un protecteur assuré, et qui 
9 semble toujours disposé à prendre fait et cause 
» pour les ouvriers contre le capital, ce qui sera 
» le moyen d'affamer les ouvriers. Quel homme 
y> à l'heure actuelle, en France par exemple, 
1» voudrait fonder une entreprise de mines, et y 
» mettre ses capitaux ? On se défie de l'industrie, 
» OD se défie du commerce, on se défie de la terre, 
7» on se défie même des maisons, et comme on 
^ économise, comme il faut placer son argent, 
» comme on craint de le perdre, comme on pré- 
y» fère un faible intérêt à l'absence d'intérêts, on 
» place en fonds d'Etat. 

» Les états peuvent être besoigneux, très et 
yf trop endettés, avoir des déficits, cela n'empêche 
r> pas qu'on préfère leurs fonds à la généralité 
» des placements. Nous avons critiqué bien des 
» fois la gestion des finances françaises ; quelques 
» personnes en ont conclu que nous avions des 
» doutes sur la solvabilité de l'Etat français- 
» C'était une erreur ; nous sommes convaincu de 
» la solvabilité de l'Etat français, et maintenant 
» et pendant un laps notable d'années. De ce que 
» les finances sont mauvaises, il n'en résultera 
î> pas que les coupons de rentes ne seront pas 
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'ï fidèlement et ponctuellement servis, d'abord, on 

T9 peut espérer que les finances s'amélioreront ; ce 

^ qui, toutefois, n'est pas prochain, si la catégorie 

*» de personnes qui détient les pouvoirs publics 

" ne change pas. » Mais quand même les fînan- 

■^ ces françaises resteraient mauvaises, les rentes 

^ françaises ne courraient d'assez longtemps 

•9 aucun péril sérieux ; on augmenterait les impôts, 

-» et voilà tout ; le pays souffrirait certainement, 

» mais les coupons de rentes seraient toujours 

•» exactement payés. Dans la situation nouvelle 

» que le crédit et le développement des affaires 

^ ont faite aux gouvernements et aux sociétés, 

« il n'y a pas un rapport aussi étroit qa'autre- 

y» fois entre l'équilibre des budgets et les cours 

» des fonds publics, ou entre ces cours et la pros- 

^ périté du pays. 

» Presque tous les Etats de l'Europe sont 
» aujourd'hui en déficit, et les fonds de ces Etats 
•» ne cessent de monter. Depuis 1883 les conso- 
» lidés anglais n'ont pas fléchi, quoique la situa- 
^ tion de la Grande-Bretagne soit beaucoup 
^ moins favorable et qu'il soit question d'em- 
Ti prunter, pour racheter les terres en Irlande, 
« une somme de plusieurs milliards de francs* 

4 
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« En Belgique, malgré les grèves, le 4 0/0, qui 
« se cotait entre 103 et 106 en 1883 se retrouve 
» encore aujourd'hui aux environs de 106. Le 
« 5 0/0 italien en 1883 oscillait entre 86.50 et 
» 93.75, le voici à 98. Le 4 0/0 autrichien 
» variait, il y a trois ans, entre 81 et 87, on le 
" cote maintenant au-dessus de 91. Le 4 O/O 
" hongrois^ qui s'inscrivait à 70 et à 78 au 
» maximum, a franchi le cours de 84. Le 5 O/O 
« russe 1877, qui valait de 88 à 96 fr. en 1883, 
•» se tient maintenant à 102 ou 103 fr., et toutes 
» les autres coupures 5 0/0 du môme Etat, qui se 
5» trouvaient de 10 ou 12 points au-dessous du 
» pair, sont maintenant aux environs du pair. Il 
^ n'est pas jusqu'au 5 0/0 turc qui n'ait trouvé le 
^ moyen de monter. 

y» On peut alléguer, il est vrai, trois ou quatre 
y» exceptions à cette hausse générale des fonds 
» d'Etat : l'Espagne, par exemple, et la Grèce ; 
^ mais dans ces deux cas, les causes du recul 
-» sont flagrantes. La hausse des fonds d'Etat, 
9» malgré le déficit de la plupart des budgets, ne 
y> nous paraît pas une anomalie. Elle s'explique 
» moins par la faveur qui s'attache à ces fonds 
? eux-mêmes que parla défaveur profonde qui 
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» frappe la plupart des autres placements. Ou 
5» se dit , aujourd'hui , que les états n'ont plus 
^ intérêt à faire banqueroute, que même les 
» plus obérés recourent à toutes sortes d'expé- 
» dients, de concessions, de monopoles et de com- 
" binaisons d'impôts avant de se laisser acculer 
» èi cette fâcheuse extrémité. On se dit encore que 
" la plupart des états pourraient réduire assez 
» facilement leurs déficits en renonçant à des tra- 
" vaux publics extravagants et stériles. On se 
» dit surtout que les droits de douanes et les 
» contributions indirectes offrent aux états des 
» ressources plus élastiques qu'autrefois et qui 
» sont encore accrues par la baisse même des 
" matières premières ; si le sucre, l'alcool ou le 
» café baissent de 10, 15 ou 20 0/0, l'Etat, en 
" augmentant l'impôt sur ces denrées, ne change 
" pas ou change peu le prix pour le consomma- 
" teur. Certes, nous sommes loin de louer toutes 
" ces pratiques ; les états sont de prodigieux gas- 
" pilleurs ; à la longue, si pendant dix ou quinze 
'» ans encore on devait continuer ce train, le mal 
» pourrait devenir considérable; mais, en atten- 
« dant, les dettes des états sont les plus réguliè- 
» rement servies de toutes les dettes qui existent. 
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» Voilà pourquoi le public prête toujours, et voilâ 
» pourquoi aussi les cours des fonds d'Etat ont 
» une tendance constante à la hausse. 



y* La hausse des fonds d'Etat se rattache à deux 
» phénomènes généraux qui ont un lien entre eux, 
« à savoir Talanguissement de l'industrie et la 
» baisse du taux de l'intérêt, laquelle ne cesse de 
^ se manifester dans l'ensemble du monde 
» civilisé depuis que le réseau des chemins de 
» fer est presque achevé. » 

Cette tendance générale, sur laquelle nous 
venons de lire une étude si intéressante, qu'ont 
les capitaux à se porter de préférence sur les fonds 
publics et autres valeurs de même genre, au lieu 
de venir alimenter et stimuler les industries manu- 
facturière, extractive et agricole, nous a causé 
une impression profonde et pénible ; et nous n'avons 
pu nous défendre d'un vive appréhension à l'égard 
des résultats déplorables, et des funestes consé- 
quences, que ne peut manquer d'avoir une telle 
manière de faire, maintenant si généralisée. 

En effet, l'agriculture, la mine, la manufacture 
ne forment-elles pas la base et la source de la 
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richesse et de la prospérité universelle; et peut-on 
assez méconnaître cette notion élémentaire, pour 
accorder plus de confiance et plus de crédit à des 
institutions, respectables sans aucun doute, mais 
qui, en regard de ces trois formes essentielles de 
Tactivilé humaine, ne sont que d'ordre secondaire, 
et dont le modç d'existence y est même subor- 
donné ? 

La continuation de cet état de choses précipite- 
rait des événements, dont la gravité serait dure- 
ment sentie par tous ceux qui, avec une fatale 
confiance, et croyant y trouver une sécurité plus 
grande, vont déposer le fruit de leurs économies 
et de leur travail dans les fonds publics, comme 
si, en fin de compte, ces valeurs d'Etats, et autres, 
ne dépendaient pas essentiellement de la situation 
et du progrès des trois industries capitales, que 
nous avons nommées ; comme si la ruine de ces 
mêmes industries ne devait pas fatalement entraî- 
ner celle des fonds publics, objet de l'enthou- 
siaste confiance des petits capitalistes ; comme 
si, au sort de ces industries, base du système éco- 
nomique, et garantie générale du crédit, le sort 
des industries auxiliaires et des établissements de 
tout ordre et de toute nature n'était pas attaché ; 
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comme si, enfin, l'emploi quelconque do capitaux, 
à titre de placement, pouvait ne pas dépendre, 
dans ses résultats, de la situation faite à Tindus- 
trie générale. 

Voici, par ordre d'importance et de dépendance, 
le classement que nous faisons des différents 
ordres de travaux généraux, comme base écono- 
mique de notre étude : 

l'industrie agricole ; 

l'industrie minière ; 

l'industrie manufacturière ; 

la navigation ; 

les chemins de fer ; 
auxquels viennent s'adjoindre le commerce, 
comme intermédiaire général, et la banque, 
comme dispensateur et réserve de crédit. 

Le commerce et la banque, qui ne peuvent 
ni produire, ni consommer, régularisent cepen- 
dant la production et la consommation en donnant 
aux échanges une équitable stabilité. 

C'est indubitablement de la marche de tout cet 
ensemble que dépend le cours des valeurs et la 
prospérité générale ; c'est ce qu'il importe de pas 
oublier ; car, quelles que soient les apparences,, 
en dehors de cette base, on ne peut avoir qu'une 
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prospérité factice et mensongère, et une sécurité 
fausse et trompeuse. 

Peut-on croire, par exemple, que le sort des 
trois industries mères est indiflRérent pour l'avenir 
•des entreprises de transports par terre et par eau ? 
Et comment pourrait-on ne pas s'effrayer des 
'effets d'une crise prolongée dans les affaires en 
général, si l'on songe seulement au vertigineux 
<5apital que représentent les chemins de fer et la 
navigation. 

Il nous semble, à ce sujet, très instructif de 
relever le tableau suivant, que nous trouvons dans 
V Economiste français du 17 avril 18S6 et qui 
donne la totalisation, par pays, des dépenses 
faites pour la construction des chemins de fer. 
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PAYS 



BuaetoPB 

Grande-Bretagne et Irlande . . 

France , 

Allemagne 

Autriche-Hongrie 

Russie 

Italie 

Espagne 

Belgique 

Suisse 

Pays-Bas 

Suède 

Roumanie 

Portugal 

Danemark 

Norwège 

Finlande 

Luxembourg 

AMÉ&ZQUB 

Etats-Unis 

Canada 

Brésil' 



TOTAL DES DÉPENSES 

D'ÉTABLISSEMENT 



19 
12 
11 
7 
6 
2 
1 
1 



34, 
4. 



FRANCS 

.129.315.000 
.038.350.756 
.797.258.319 
,968.902.372 
.025.524.960 
.852.311.407 
,834.510.992 
384.072.156 
951.052.279 
602.648.758 
599.426.913 
425.553.207 
227.610.339 
190.613.410 
158.251.500 
69.862.000 
44.862.000 

760.460.000 
669.944.438 
910.000.000 



LONGUEUR 

totale 
exploitée 



1 



(Actuellement, au Brésil, d'après les 
les plus récents, il y a en trafic 7,062 k 
en construction 2,267 k. 698). 



KILOMÈTRES 

30.058 

29.449 

35.593 

20.391 

23.195 

9.602 

7 720 

4.320 

2.750 

2.003 

5.387 

1.428 

1.494 

1.494 

1.454 

832 

149 

193.968 

15.408 

4.571 

chiffres 
. 175, et 
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Comment pourrait -on ne pas reconnaître avec 
nous que, si les capitaux se détournent de l'emploi 
productif que leur offre l'industrie, pour s'engouf- 
frer dans les caisses publiques, qui ne peuvent en 
servir le revenu qu'à force d'impôts, la sécurité 
dans laquelle on les croit est une sécurité trom- 
peuse ? 

Comment croire que les états pourront conti- 
nuer à fournir l'intérêt de ces capitaux, si les 
populations, écrasées d'impôts, appauvries et 
ruinées ne trouvent pas, dans le produit du travail 
industriel, de quoi supporter les charges de plus 
en plus lourdes de la dette publique ? 

Comment admettre que cette énorme et impro- 
ductive accumulation d'argent, cette stupéfiante 
immobilisation d'une telle masse de capitaux sur 
les titres d'Etat ^oit un indice de prospérité ? 

Eï\ résumé, il faut quitter ces errements, pro- 
téger le travail contre le jeu, et permettre à l'in- 
dustrie de recueillir le fruit de son labeur par un 
gain raisonnable ; alors les capitaux, retrouvant 
la rémunération de leur emploi, abonderont de 
nouveau dans les affaires, et l'on pourra vraiment 
parler de sécurité et de prospérité. 

•Que l'on comprenne, du moins, que la popula- 
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tion tout entière est économiquement responsable 
de la dette de l'Etat, et que^ du jour où les classes 
contribuables, dépositaires de la richesse nationale 
et garantie de cette môme dette, ne pourraient 
plus supporter les charges de l'impôt, la garantie 
qu'elles offrent disparaîtrait. 

Que peut bien signifier une créance sur soi- 
même ? 

Nous ne pouvons donc concevoir l'empresse- 
ment des petits capitalistes à confier leurs éco- 
nomies à l'Etat, et leur persistance à délaisser 
les industries et la culture. 

On semble craindre de confier de l'argent à ces 
dernières, et cependant avec elles on en a, au 
moins, devant soi la contre valeur en nature. 
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Arrivés à ce point, il nous faut conclure : de 
plus longs développements grossiraient l'ouvrage 
tsans ajouter aux éclaircissements fournis sur la 
question du terme, que nous avons examinée, 
pensons-nous, d'une manière suffisante pour pou- 
voir faire reposer sur ce livre de justes espérances. 

Nous avons consciencieusement donné une dé- 
monstration aussi simple que naturelle, et toujours 
sincère, de la pernicieuse influence actuelle des 
spéculations termistes dans les opérations du 
commerce légitime, de l'industrie et de la cul- 
ture, ainsi que sur le crédit public. 

Nous avons soigneusement écarté de notre œuvre 
toute considération pouvant affecter un caractère 
illusoire ou hypothétique ; nous nous en sommes 
tenu à une logique dépouillée d'artifice, et nous 
nous sommes imposé -de ne présenter rien qui ne 
fût rigoureusement vrai. 

En observant les effets de l'introduction des 
affaires à terme dans le mouvement commercial, 
industriel et agricole, nous courions le risque, 
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par le côté spécial de notre étude, d'arriver à des 
conclusions anti-économiques ; aussi, pour éviter 
ce danger, avons-nous basé notre examen préci- 
sément sur la considération de l'ensemble du sys- 
tème économique ; nous avons pu, dès lors, mar- 
cher hardiment vers nos conclusions, en ratta- 
chant toujours nos aperçus à cette conception 
générale et supérieure. 

On nous rendra d'ailleurs cette justice, que 
nous n'avons pas dépassé notre but ; et l'on ne 
nous accusera pas d'avoir voulu renouveler la 
science des Economistes, des Maîtres, auxquels 
il est toujours bon de recourir pour l'explication 
des lois générales. 

Notre objet cependant, tout modeste qu'il était, 
outre son côté spécial, comportait nécessairement 
un développement assez, étendu; et il eût été aussi 
maladroit qu'insuffisant de ne pas en montrer les 
rapports avec les généralités économiques essen- 
tielles. 

En outre, la présence de ces généralités était 
rendue indispensable par l'application de plus en 
plus étendue des opérations termistes, et par leur 
inévitable et incontestable répercussion sur l'en- 
semble des affaires humaines. 
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C'eût été laisser subsister une grave lacune 
dans cet ouvrage que d*y passer sous silence un 
tel composé de réactions économiques, dont nous 
trouvons partout une irréfutable démonstration. 

Le malaise, en effet, est général, et ce serait 
vainement que Ton tenterait d'y remédier partiel- 
lement ; ce ne sont pas des mesures isolées qu'il 
faut prendre, et ce que nous demandons est une 
sorte de mesure de haute police internationale. 

Les vues indispensables à la direction de la 
réforme que nous préconisons devront être pui- 
sées dans la considération du présent et de 
l'avenir commercial et industriel, et des besoins 
généraux des populations. 

Sous ce rapport, nous croyons avoir fait une 
œuvre utile ; et le présent ouvrage n'aura pas 
peu contribué à fixer les idées, car il ne s'agit 
pas ici, et personne ne s'y pourra tromper, de 
protéger une industrie aux dépens d'une autre; 
ce serait, selon nous, faire une œuvre détestable, 
parce que nous avons la conviction que toute aide, 
ou protection, partielle, ne peut que faire tort aux 
intérêts généraux, sans profit durable pour les 
intérêts particuliers spécialement protégés. Notre 
but est plus haut : nous visons à maîtriser l'arbi- 
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traire spéculatif, d'où qu'il vienne et où qu'il 
s'exerce, pour rétablir l'ordre général par l'har- 
monie naturelle des choses. 

Que le spéculateur n'ait en vue que de gagner 
de l'argent et de faire rapidement fortune, bien 
que la chose^ si elle se réalise, puisse avoir des 
conséquences funestes, au point de vue général, 
elle est, au point de vue individuel, trop naturelle 
pour que nous la puissions blâmer ; mais qu'entre 
les excès spéculatifs et la propriété, le travail et 
la sécurité des individus, aucune barrière ne 
s'élève, voilà ce que nous ne saurions admettre. 

Nous ne pouvons consentir à ce que la spécu- 
lation puisse, sans que rien limite son action, se 
livrer à ces manoeuvres funestes, qui transforment 
les marchés en champs de bataille, où la plus 
froide, la plus sombre et la plus impitoyable 
stratégie fait journellement tant de victimes ! 

Nous ne pouvons croire qu'il y ait à s'applaudir 
d'une liberté pareille accordée à la spéculation, et 
qu'il soit bon de laisser à la merci d'individuali- 
tés, et de coalitions puissantes, les intérêts géné- 
raux de populations entières. 

Il est, pour nous, invinciblement établi qu'il est 
d'une nécessité et d'une opportunité évidentes et 
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immédiates, de chercher les bases d'une entente 
générale de tous les pays civilisés pour l'établis- 
sement d'une barrière contre la spéculation à 
outrance. 

Cette entente doit être énergiquement poursui- 
vie; et nous espérons qu'un mouvement puissant 
se produira dans les régions législatives et gou- 
vernementales de tous les pays intéressés, pour la 
conclusion d'arrangements dans cet ordre d'idées : 
arrangements qui auront la plus grande portée, 
et qui seront les éléments rénovateurs de la pros- 
périté universelle. 

Il faut absolument que la spéculation à terme 
ait un correctif; de manière à laisser l'équilibre 
général se rétablir par l'action bienfaisante de 
l'offre et de la demande réelles. C'est de ce point 
que doivent partir les législateurs. 

Soucieux des intérêts de la société, ils ne peu- 
vent pas ne point condamner la spéculation 
termiste sans frein, dont l'action, ainsi que nous 
l'avons montré, peut se développer à l'infini, en 
dehors et à l'encontre des nécessités économiques, 
jusqu'à causer, comme maintenant, un déséqui- 
libre continuel, dont les conséquences ne peuvent 
être ni prévues ni évitées. 
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Prenant donc pour base la loi économique, natu- 
relle, de l'offre et de la demande^ que Ton ne 
peut impunément méconnaître, et dont le terme, 
dans son organisation actuelle, a tant vicié les 
conditions, nous adressons un suprême et pres- 
sant appel à toutes les classes industrielles, tant 
agricoles que manufacturières, et auxquelles 
l'usage de vendre leurs produits « à découvert ^ 
à causé de si grandes pertes, pour qu'elles s'en- 
lendent, s'unissent et protestent avec nous par la 
voie la plus énergique et la plus efficace, contre 
la spéculation abusive des ventes à terme. 

Tous ne peuvent que gagner à l'application des 
mesures légales prohibant les ventes à découvert, 
moyen unique d'en finir avec la spéculation à la 
baisse, à laquelle le régime actuel donne si beau 
jeu, et imposant de ne vendre que le produit réel 
du sol ou de la manufacture : on ne pourra pas 
alors simuler des ventes qui ne sont alimentées 
que par des paperasses. 

Car, quoi ? de quelle utilité la spéculation à la 
baisse peut-elle être pour la société ? d'aucune 
évidemment ; tandis qu'à l'égard de la hausse il 
n'est même pas besoin de poser la question, et 
chacun voit clairement que, non-seulement un 
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mouvement ascensionnel général est désirable, 
mais encore qu'il est absolument indispensable 
pour nous tirer du gâchis dans lequel nous som- 
mes embourbés. 

Eh bien ! nous sommes certain, quant à nous, 
que du jour, où, à l'aide de la législation si juste 
que nous demandons, et que les divers pays ne 
peuvent manquer d'adopter, les spéculateurs ne 
pourraient plus vendre ce qu'ils ne possèdent pas^ 
une nouvelle ère de prospérité daterait pour la 
culture et la manufacture, et, par conséquent 
aussi, pour les industries dépendantes ; car, comme 
nous en avons la preuve dans l'état actuel des 
<5lioses, la création des affaires à terme a été véri- 
tablement désastreuse ; c'est pourquoi il est 
urgent de condamner, ou, du moins de modifier 
-ces affaires dans le sens que nous indiquons. 

Que l'on entre dans ces vues, franchement et 
résolument, et la hausse, une hausse irrésistible 
et bienfaisante, se fera promptement, produisant 
ce relèvement des industries et du commerce que 
beaucoup n'osent plus même espérer ; et ce qui 
nous affermit dans cette pensée, c'est que la spé- 
culation ne pouvant plus vendre à découvert sera 
obligée d'acheter avant de vendre, et devra ensuite 

6 
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chercher à faire la hausse pour trouver un béné- 
fice dans ses opérations. 

Les résultats de cette législation tutélaire seront 
lels que, quelque spéculation qui puisse s'orga- 
niser^ ce sera toujours en vue d'une hausse qu'elle 
se formera, et que les spéculations à la baisse 
seront bien définitivement bannies. 

La confiance alors reparaîtra ; et^ pour le bien, 
la tranquillité, et le salut de la société, ainsi que 
dans l'intérêt du progrès général, la stabilité 
nécessaire aux affaires aura enfin pu être obtenue. 

Que les personnages marquants, les citoyens 
éminents, et les hommes compétents et autorisés 
de chaque pays comprennent donc leur devoir; et 
que l'œuvre à laquelle nous les convions les reçoive 
pour patrons ! Que, forts de leur autorité morale, 
ils entraînent avec eux l'opinion publique, et qu'ils 
apportent leur concours à l'édification d'une légis- 
lation spéciale dans chaque pays, et d'une 
entente internationale, entre les divers gouverne- 
ments, pour la prohibition des ventes à découvert : 
le monde entier leur devra son repos et sa sécurité- 
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DU CAFÉ 



Nous donnons ci-après les chiffres statistiques 
de la production et de la consommation du calé 
dans le monde entier. 

Ces chiffres sont tirés de l'ouvrage de M. J. F. 
Van Delden Laerne, intitulé : Rapport sur la 
culture du Café en Amérique, Asie, Afrique, 
et vont de Tannée 1852-3 à 1883-4, en ce qui 
concerne la production, et de 1878 à 1882 en ce 
qui concerne la consommation. 

En les consultant, on verra que la production 
croissante a été accompagnée par le développe- 
ment de la consommation. 

Dans un travaif spécial, nous démontrons que 
la production devra être stationnaire ; tandis que 
la consommation continuera à progresser. 




Actuellement les stocks dans les pays consom- 
mateurs se trouvent réduits d'environ 50.000 
tonnes sur ceux de l'année dernière à cette époque ; 
c'est là une preuve du grand développement de la 
consommation. 

Et nous devons croire que, dès lors, sans la spé- 
culation à terme, nous aurions des cours beaucoup 
plus élevés, résultat que nous espérons bien 
pouvoir obtenir par l'application de mesures néces- 
saires, sur lesquelles nous nous proposons de 
revenir en lieu et temps utiles. 

Quoi qu'il en soit, nous en avons assez dit pour 
montrer que la dépréciation subie dans l'article 
n'est pas justifiée et, en même temps, qu'une résis- 
tance efficace peut être faite aux manœuvres de la 
spéculation à la baisse. 
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APERÇU DE LA CONSOMMATION DE CAFÉ 
Dans les années 1878-1882 (en halles de 60 kilos) 





1878 


1879 


1880 


1881 


1882 


Allemagne 


1.655,167 


1.857.083 


1.569.717 


1.735.250 


1.784.783 


France 


901.751 


947.097 


962.224 


1.078.266 


1.063.982 


Autriche 


664.482 


321 515 


526.320 


595.972 


630.100 


Pays-Bas 


365.650 


469.583 


675.050 


672.717 


751.033 


Belgique 


384.657 


416.039 


379.266 


422.741 


470.102 


Angleterre — 


248.188 


257.958 


240.922 


241.485 


250.000 


Italie 


211.615 
176.551 
137.396 
113.905 
101.676 


258.245 
171.702 
159.390 
128.982 
120.489 


177.887 
188.484 
139.475 
136.521 
119.447 


235.640 
205.683 
161.622 
115.873 
126.711 


234.847 
225.549 
157.605 
138.928 
116.552 


Suède 


Suisse 


Russie 


Norwège 


Danemark 


71.834 


71.792 


92.267 


83.067 


101.283 


Portugal 

Ensemble.. 


34.676 


35.097 


32.140 


34.935 


39.786 


5.067.548 


5.214.972 


5.239.720 


5.709.962 


5.964.550 


Amérique da Nord. . 


2.245.745 


2.742.388 


3.327.320 


3.199.918 


3.292.926 


7.313.293 


7.957.360 


8.567.040 


8.909.880 


9.257.476 



DU COTON 

Rien ne justifie les bas prix auxquels se vend 
le coton : la statistique de cet article est très 
favorable et si les affaires se basaient uniquement 
sur les rapports de la production et de la consom- 
mation, certainement nous pratiquerions des cours 
plus élevés. 

Le moyen de réagir contre cette dépréciation 
que nous avons assez fait ressortir, dans sa cause^ 
en étudiant les affaires à terme en général, nous 
semble tout naturellement indiqué par l'origine du 
mal. 

Que les planteurs des Etats-Unis, par exemple,, 
sachent s'unir et demander au gouvernement de 
leur pays la suppression des ventes à découvert, 
cette mesure si simple et si juste suflSra pour faire 
revenir le coton aux prix en vigueur dans les 
années précédentes ; attendu qu'eu regard des 
statistiques que nous donnons plus loin, et des 
prix que l'on paie en ce moment, les cours 
devraient être de 20 à 30 0/0 plus élevés. Pour 
s'en rendre compte il suffit d'étudier les tableaux 
ci-après annexés. 

Introduites depuis longtemps déjà dans les 
affaires, les ventes de coton « à découvert * se 
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faisaient cependant avec prudence et une certaine 
modération ; mais, depuis quelques années, la 
spéculation à la baisse a pris de ce côté une exten* 
sion considérable, et a causé ainsi d'énormes pré- 
judices à la culture. 

Voici, à ce sujet, ce qui se lit dans une circu- 
laire spéciale, ou plutôt dans une étude que 
M. Shepperson, de N.-York, a publiée sous le titre 
de u Cotton Facts », et dont une courte analyse 
a été communiquée au public commercial en ces 
termes : 

" Dans sa préface, il estime la récolte actuelle 
y» de 6.500.000 à 6.600.000 balles. Quanta 
» Tacréage pour la nouvelle récolte^ il confirme 
» ce qui a été dit déjà, que les états cotonniers 
» ont acheté beaucoup moins d'engrais que l'an 
» dernier. Il ajoute qu'il y a une grande rareté 
» d'argent dans le sud, que tous les avis s'ac- 
» cordent à constater la grande difficulté que 
» l'on y éprouve à effectuer les recouvrements, 
« et, enfin^ que les prix actuels ne couvrent pas 
" le coût de la production r>. 

Les prix ne sont donc plus en rapport avec le 
coût de la production, c'est là un fait aussi préju- 
diciable pour le pays que pour les planteurs direo- 
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tement frappés, et comme les Etats-Unis pro- 
duisent la plus grande partie du coton récolté, il 
appartient à leur gouvernement d'opposer à la 
spéculation la barrière devenue nécessaire pour 
sauvegarder les intérêts des producteurs. 

Nous croyons aussi que les fluctuations des 
prix du coton n'ont pas été étrangères aux mau- 
vais résultats qu'a obtenus l'industrie des tissés, 
etc., attendu que les stocks que l'on est forcé 
d'accumuler pour les besoins de la fabrication ont 
été à mainte reprise dépréciés par la baisse. 

Il est à peine besoin de rappeler combien sont 
maigres les bénéfices de cette industrie des tissés ; 
aussi la moindre baisse affecte-t-elle fortemeat 
cette classe de producteurs, qui a vu ainsi s'avilir 
la matière première qu'elle détenait, de même 
que ses propres tissés. 

On s'explique par là, comment il se fait que 
les filateurs se trouvent dans une si mauvaise 
position et que la chose soit arrivée à une gravité 
qui motive la fermeture de nombreuses fabriques. 

Et cependant, comme chacun le sait et comme 
le prouve la bonne situation statistique dans la- 
quelle se trouve la matière première, la consom- 
mation va s'étendant toujours. 
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Donc une mesure ayant pour but de résister 
aux ventes à découvert donnerait les meilleurs 
résultats, tant aux planteurs qu'aux industriels, 
et serait un véritable bienfait pour les pays inté- 
ressés à la production et à la consommation du 
coton. 

Un coup d'œil sur les chiffres, ci-dessous rele- 
vés, montre bien qu'il dépend des intéressés de 
sortir de leur mauvaise situation ; car la position 
est très bonne et ne pourrait même être regardée 
comme altérée par une récolte de quelques cen- 
taines de mille balles plus forte. 

A ce point de vue, que l'on compare les stocks 
généraux de cette année, à fin Juin, avec ceux 
des années précédentes à la même époque : 
En 1883, nous avions 2.551.000 balles. 
En 1884, nous avions 2.346.000 baUes. 
En 1885, nous avions 1.941.000 balles. 
En 1886, nous avons 2.046.000 balles. 
C'est donc environ 500,000 balles de moins que 
montrent les stocks actuels comparés avec ceux 
de 1883. 

Nous avions donc raison de dire que la pers- 
pective d'une forte récolte n'altérerait pas la posi- 
tion excellente de l'article. 
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Havre 

Marseille ... 

Brème 

Amsterdam. 
Londres . . . . 
Liverpool .. 



Etats-Unis. 



Havre 

Brème 

Amsterdam. 
Angleterre . 



Total général. 



COTONS 

STOCKS COMPARÉS 
1886 



1885 



Etats-Unis 
101.800 

39.400 
24.500 

506.000 



671.700 



384.000 



Total 

167.100 

7.300 

40.700 

27.400 

17.400 

671.000 



950.900 



384.000 



Etats-Unis 
119.500 

33.700 
40.900 

677.000 



871.100 



321.000 



Total 

184.800 

5.700 

45.400 

44.800 

25.300 

915.000 



1.221.000 



321.000 



COTONS EN MER 



Etats-Unis 

7.300 

7.900 

100 

102.000 



117.300 



1.173.000 



Total 

39.700 

17.300 

800 

219.000 



276.800 



1.591.700 



Etats-Unis 

13.100 
2.000 

27.000 



42.100 



1.234.200 



Total 

32.700 
2.000 

75.000 



109.700 



1.651.700 



Existences générales connues 

1.392.000 I 2.046.000 | 1 .356.000 | 1.941.000 

1884 1883 

1.364.000 I 2.346.000 | 1.672.000 | 2.551.000 
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DES SUCRES 



La position des sucres est excellente et pour 
le montrer d'une manière bien frappante, il suffit 
de considérer les chiffres des stocks généraux, 
qui étaient à fin mai : 

en 1884, de 1,132.164 tonnes 
en 1885, de 1,261.530 tonnes 
en 1886, de 1,292.027 tonnes 

On a ici la meilleure démonstration sur le rap- 
port régulier que conservent entre elles la produc- 
tion et la consommation. 

A côté de cela, il est bon de remarquer, comme 
nous le faisons ressortir, dans le tableau général 
que nous donnons ci-après, que les prix ont 
considérablement baissé dans ces dernières années, 
sans que la position de l'article y ait eu vérita- 
blement part. 

Les chiffres que nous relevons sont extraits des 
Tablettes statistiques , et sont rapprochés de 
manière à donner, promptement et nettement, un 
aperçu du mouvement des sucres. 
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Les sucres sont tombés de valeur dans une pro- 
portion qui stupéfie, surtout si l'on compare, 
comme nous le faisons dans le dit tableau, les 
prix moyens pratiqués dans ces années dernières 
avec les chiffres de la production totale aux épo- 
ques correspondantes. 

C'est ainsi que les prix ont suivi une marche 
rapidement décroissante^ partant en 1881-82 
d'environ fr. 61, pour tomber à présent à fr. 34, 
et même au-dessous, soit à fr. 33.50. 

Dans le même temps, la production, qui était en 
1881-82 de 5,601,710 tonnes, ne s'élève pas à 
plus de 6,009,000 tonnes. 

Ainsi, tandis que la production s'est accrue de 
moins de 7 0/0, accompagnée d'ailleurs par la 
consommation, les prix ont tellement baissé que, 
pour retrouver les cours alors pratiqués, il faudrait 
une hausse de 82 0/0 ! 

Nous croyons que la simple comparaison de ces 
chiffres désigne bien l'unique motif d'une telle 
dépréciation, et, dans cet article encore, nous 
devons déplorer l'introduction des affaires à terme 
que la spéculation à la baisse est venue entière- 
ment dominer par ses folles ventes à découvert. 

Dans tous les pays règne la plus grande alarme 
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touchant l'industrie sucrière, en proie à une crise 
aiguë, et^ de tous les côtés, on demande aux 
gouvernements des lois protectionnistes, qui, à 
notre sens, ne peuvent qu'aggraver la situation 
du consommateur, sans profit pour le producteur ; 
parce que la spéculation, dans sa marche dévas- 
tatrice, annule l'effet de ces lois protectionnistes , 
dont elle escompte les résultats, en pesant de tout 
son poids sur le marché, par ses ventes à décou- 
vert, et produisant des baisses successives^ chaque 
fois plus accentuées. 

Que l'on considère à ce sujet ce qui ce passe en 
France^ avec les lois protectionnistes, les primes, 
etc ! 

La production sucrière ne peut plus lutter avec 
la spéculation ; elle doit compter avec ses frais et 
ses risques, tandis que la spéculation agit comme 
il lui plaît, affranchie de toute entrave : la lutte 
n'est pas égale ; la production est l'abeille ouvrière, 
la spéculation n'est que le frelon, le parasite 
improductif, de la ruche industrielle. 

Que l'on y prenne garde ; car le producteur 
devra forcément succomber, si rien ne vient modi- 
fier l'état actuel déjà presque désespéré ; et une 
mesure réparatrice et protectrice doit être prise 
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sans délai, si Ton veut mettre fin à la crise 
sucrière. 

A notre avis, les producteurs devraient faire des 
représentations à leurs gouvernements respectifs 
pour obtenir la prohibition des ventes à décou- 
vert, et nous sommes certain que cela suffirait 
pour relever les j>rîx de 40 à 50 0/0 ! 

Le coût de la production serait alor^ couvert 
avec un petit bénéfice pour le producteur; tandis 
qu'actuellement, selon ce qui se dit généralement, 
les producteurs ne peuvent couvrir leurs frais 
s'ils ne sont pas gardés par des lois protection- 
nistes, et s'ils ne reçoivent pas de primes. 

A quoi bon ces procédés artificiels, et inefficaces 
en fin de compte ; ne vaudrait-il pas mieux et ne 
serait-il pas plus simple, d'écarter la spéculation 
à la baisse, et de laisser l'offre et la demande 
réelles s'exercer librement ? 
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Il nous serait facile de donner de nouvelles 
applications de la démonstration, qué^ nous 
avons faite, à l'égard de Tinfluence désastreuse 
des ventes à découvert, effectuées par la spécu- 
lation à terme^ sur la production agricole : et ce 
que nous avons prouvé pour quelques articles^ 
serait simplement confirmé par l'étude d'une 
foule d'autres sur lesquels s'exerce la même 
influence. 

Ainsi les blés, les farines, les huiles> les 
alcools, etc., etc., reproduisent les circonstances 
que nous avons relatées pour tous les articles en 
général, et spécialement pour le câfé^ le cotott et 
les sucres. 

Partout nous constatons les mêmes souffrances, 
qui proviennent de la même cause^ et auxquelles 
nous offrons le même remède : l'interdictioiî des 
ventes à découvert. 

Nous devons conclure, en rappelant encore ce 
fait commun à toutes les branches du commerce 
en général et qui consiste en ce que, dans des 



circonstances comme celles que nous traversons, 
et qui ne nous oflfrent que les fluctuations sans 
nombre dune baisse continue et prolongée, les 
petits négociants de l'intérieur, qui revendent au 
consommateur, n'achètent que ce qui est indis- 
pensable pour la satisfaction de leurs besoins 
immédiats ; tandis que s'il y avait une loi qui 
vint secourir le producteur en prohibant les 
ventes à découvert, la demande s'accentuerait, et 
les stocks seraient en grande partie bientôt 
vendus. 

Une grande hausse en résulterait pour tous les 
articles. 

Nous désirons voir la hausse se faire sur tous 
les articles de production agricole, parce qu'alors 
les producteurs agricoles pourront payer, à leur 
tour; une hausse égale dans les produits de l'in- 
dustrie manufacturière. 

La rémunération sera mutuelle et réciproque 
et il s'ensuivra nécessairement une ère de pros- 
périté générale. 
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